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第一章　序論
　近年、大型業界再編に関する報道が目立つ。一方で、拡大とは逆路線の事業売
却や縮小を行う企業もある。各社が選択する成長戦略は大きく異なるようであ
る。こうした疑問にエディス・ペンローズ (2010) は「大規模な企業は大規模で
あるがゆえに、小規模な企業よりも効率的なのだろうか」と述べている。
　この論文では企業がなぜ、またどこに向かい成長を続けるのかを明らかにし、
その過程でとられる成長戦略の選択が企業によって異なる要因を分析したい。
　本論における前提として、企業規模の尺度と調査対象企業の範囲を以下に述べ
る。尺度には連結決算の売上高（一部では営業収益）を使用した。対象企業が同
業界にある親会社の連結決算対象となっている場合は、親会社の決算に含めると
考え対象外とした。売上高が親会社との連結売上高比 10% を超え、主要な損益
情報が出ている企業に関してはその情報を、情報が出ていない企業に関しては親
会社の事業の種類別セグメントの売上高（以下、事業別）を使用した。対象企業
が持株会社の子会社であれば持株会社が同業界にある親会社と見なし連結決算の
データを使用、子会社は対象外とした。ただし、持株会社の子会社でも事業別が、
持株会社の連結決算売上高比 20% 以下の場合は事業別を使用した。合弁企業に
関しては本業が異なる企業間のものは対象とし、本業が同じ企業間のものは対象
外とした。その他に対象企業が外資系企業の日本法人は親会社の決算が円以外の
単位で発表され日本企業との比較が困難なため、日本法人のみを扱った。企業の
提携関係は本論文では考慮しない。加えて、税務及び会計的な視点は扱わない。
　
第二章　企業の成長と最適規模
　企業にとって持続的成長による規模の経済性の追求は基本的な考え方で、規模
の経済性がもたらすベネフィットを三戸・池内・勝部（1994）は「原材料の購
入において、また流通業者・販売業者に対して強い交渉力をもち、有利な取引を
可能」などと述べている。このことから規模の経済性は様々なベネフィットを企
業にもたらすことがわかる。しかし、近年では自ら規模縮小を行う企業もある。
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規模の経済性が企業にプラスの面をもたらすのであれば、規模縮小は企業が自ら
ベネフィットを得る機会を放棄していると考えられる。持続的成長による規模の
経済性がもたらすプラス、マイナスの面は以下のように整理できる。
　プラスの面は以下の 7 点である。
①生産費の増大に伴い固定費の負担が分散され、コスト削減が可能
②研究開発費用における規模と範囲の経済性が得られ、開発費用の効率的な回収
が可能
③原材料費など変動費の削減が可能
④在庫費用の削減が可能
⑤経験曲線効果が得られることで、生産コストの削減が可能
⑥資金調達手段の選択肢が増え、有利な手段の選択が可能
⑦ ｢大きすぎて潰せない｣ 状態になり、倒産リスクが減少
　一方でマイナス面は以下の 6 点である。
①一人当たりの賃金が高くなり、総賃金量として支払うコストが増加
②部下の不経済な活動により生じるインフルエンス・コストが発生
③倒産への危機感が弱まることでインセンティブ・コストが発生
④階層数の増加でエージェンシー・コストが発生
⑤情報伝達が困難になることでインフォメーション・コストが発生
⑥従業員の業務評価をするためのモニタリング・コストが発生
第三章　企業の最適規模の測定
　この章では企業規模を測定し、方法は適者生存法を採用する。これは、経済的
効率性が良い企業は拡大・発展し、悪い企業は縮小・衰退するという基本理念か
ら成り立ち、企業規模の一定期間内の分布推移を見れば、一産業における最適な
企業規模が推定される、とする分析方法である。この方法を使用するメリットは
分析に必要なデータの入手が容易で、井口 (1988) が述べる ｢効率性の尺度を検
討しなくてもよい｣ ことにある。一方、デメリットは分析対象の産業内で企業間
競争を妨害する要因が無いことが条件になることである。この点を井口 (1988)
は ｢競争を妨害する諸要因（たとえば、製品差別化や企業間の共謀等）が存在し
ないことが仮定されなければならない。しかし、この仮定が現実に成立するか否
かは疑問｣ と述べている。これらのメリット、デメリットを考慮した上で、適者
生存法を選択した理由は、｢適者生存法における最適企業規模とは、企業にとって、
あらゆる諸問題に対処するのに最適である規模｣ と述べた井口 (1988) の言葉に
依拠している。
　分析対象は公正取引委員会が発表しているハーフィンダール・ハーシュマン指
数（以下、HHI）と市場集中類型を参考にし、3 つの産業、自動車、医薬品、百
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貨店に定めた。その理由は、これらの産業が各類型の数値に該当する中で政府規
制が及ばず、かつ分析に必要なデータを得られるからである。各産業の対象企業
は公正取引委員会が発表している累積生産・出荷集中度（以下、CR）を参考に
決めた。CR が 100% の業界は該当業界の業界団体加盟社を参考に全企業を対象
とし、CR が 100% でない業界は国内全企業を対象とすることがデータ入手や時
間的制約が厳しいため、業界団体加盟社を対象とした。売上高のデータが得られ
ない企業は調査対象外とした。また、外資系企業の日本法人で売上高を円以外の
単位で発表している企業も対象外とした。
　本論文は 3 時点、2002 年、2006 年、2010 年を分析した（会計年度的に ｢年
度｣ と表示すべきだが企業により決算時期が異なるので便宜上 ｢年｣ とする）。
以下に各産業の分析結果を示す。
A　自動車（HHI：2541）
　産業規模の 5% から 10% 未満までの企業規模の合計が産業シェアに占める割合
は、2002 年の 20.4% から 2010 年には 11.0% へと激減しており、この規模層は非
効率と考えられる。一方、産業規模の 2.5% から 5% 未満までの規模層は 2002 年
の 3.4% から 2006 年には 6.7% へ構成比が約 2 倍に、2010 年には 7.6% に増加し
ている。その他は産業規模の 20% 以上の規模をもつ企業は 2002 年の 39.6% から
2006 年は 43.1% とシェアを増大させている。しかし 2010 年は 42.2% とシェア
を若干減少させており、2006 年の規模以上への規模拡大は非効率と推論される。
以上から日本の自動車業は産業規模に対して 2.5% から 5% 未満までの規模層が
最も効率的な経営を行う最適企業規模であると考えられる。
　
B　医薬品（HHI：513）
	
　産業規模の 2.5% から 5% 未満までと、産業規模の 0.5% から 1% 未満までの企
業規模の合計が産業シェアを占める割合は、2002 年の 25.8%、10.5% をピーク
に、2010 年は 18.9%、7.6% とそのシェアを減少させている。この規模層は非効
率と考えられる。一方、産業規模の 5% から 10% 未満までの規模をもつ企業は、
2002 年の 24.7% から 2010 年には 37.2% へとシェアを増加させており、この規模
層は効率的と考えられる。以上から日本の医薬品業は産業規模に対して 5% から
10% 未満までの規模層が最も効率的な経営を行う最適企業規模であると考えられ
る。
C　百貨店（HHI：266）
　産業規模の 2.5% から 5% 未満までと、5% から 10% までの企業規模の合計が産
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業シェアを占める割合は、2002 年の 18.4%、21.8% をピークに 2010 年には 7.4%、
6.7% と半分以下である。これらの規模層は非常に非効率であったと考えられる。
一方、産業規模の 15% から 20% 未満までの規模をもつ企業は 2006 年まで存在
しなかったが、2010 年に 17.7% のシェアを持つ企業が 1 つ現れた。シェアの拡
大だけを見れば、この規模階層が最も効率的と考えられる。産業規模の 10% か
ら 15% 未満までの規模をもつ企業も 2002 年の 24.0% から 2006 年は 23.8% とシェ
アを若干減少させたが、2010 年には 38.7% と約 1.5 倍増大させており、この規
模層の企業も効率的と考えられる。以上から日本の百貨店業は産業規模に対して
15% から 20% 未満までの規模階層が最も効率的な経営を行う最適企業規模であ
ると考えられる。
第四章　企業が最適規模に近づける手法
　前章では主要産業の最適規模を求めた。本章では企業が最適規模に近づける手
段として使うであろう 4 つの手法、多角化、事業縮小・売却、垂直合併、水平合
併について述べる。
　まず、多角化とは企業が行う事業の種類を増やし、既存事業とは関係が薄い新
たな分野へ進出することと考えられる（多角化は既存事業との関連度、関連型と
非関連型によるさらなる分類が可能だが本論文では扱わない）。
　多角化のベネフィットは以下の 3 点が挙げられる。
①リスク分散による収入の安定的確保、売上機会増加
②範囲の経済性を利用することで、経営資源の有効活用
③既存の事業で未利用の資源を活用することで、新たな収益機会の取得が可能
　その他に第二章で扱った変動費の削減や資金調達、倒産リスク減少などもあ
る。
　一方で多角化のコストは以下の 3 点が挙げられる。
①トップマネジメントにかかるコストが増加
②グループブランド価値の維持費用が増加
③全ての事業に資本を均等に分散させることで機会損失が発生
　その他に第二章で扱った全てのコストもある。
　次に事業縮小・売却とは生産量や投入する資本、人員の減少で規模を縮小し、
時に該当事業を他社へ売却することと考えられる。近年 ｢選択と集中｣ を理由に
事業縮小・売却を行う企業がある。
　事業縮小・売却のベネフィットは以下の 2 点が挙げられる。
①売却で得た資金を成長事業につぎ込め、さらなる利潤の追求が可能
②経営状態に対するイメージが向上し、株価上昇などに反映
　一方で事業縮小・売却のコストは以下の 4 点が挙げられる。
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①部門間で利用していた規模と範囲の経済性が得られなくなり、取引費用などが
発生
②流動性が低い資産売却のリスクが大きく、売却損発生のリスク
③退職金支払いなど人員削減にかかるコストが増加
④縮小・売却自体にコストがかかり、本来必要でない新たなコストが発生
　三つ目の垂直合併とは原料から部品、製品へと至る流れにある企業の合併と考
えられる（合併と経営統合は本来、趣旨が異なるが、本論文では経営統合も合併
に含め、扱う）。
　垂直合併のベネフィットは以下の 3 点が挙げられる。
①工場運営の共同化による効率性の上昇で、規模と範囲の経済の利益の享受が可
能
②ホールドアップ問題が解消され、取引の内部化で企業の収益性が改善
③取引費用の削減が可能
　その他に第二章で述べた固定費の負担分散や範囲の経済性による費用削減、変
動費の削減、資金調達などもある。
　一方で垂直合併のコストは以下の 4 点が挙げられる。
①内部取引を用いることで市場競争の圧力が低下し、効率性を追求するインセン
ティブの低下
②グループ全体で景気変動などのリスクに対する脆弱性
③取引相手の変更が困難なことで機会損失が発生
④生産の効率性が事業によって異なることで、調整コストが発生
　その他に第二章で述べたエージェンシー・コストやインフルス・コストもある。
　最後に水平合併とは同一の産業で同種の商品を供給する 2 企業の合併と考えら
れる。
　水平合併のベネフィットは以下の 4 点が挙げられる。
①市場シェア拡大による市場の支配力を強化に伴う収益率の上昇
②内部拡張よりも確実性があることで、投入資金や人材が無駄になるリスクが減
少
③規模拡大で価格交渉力が増し、より有利な契約を結べる可能性が増加
④敵対買収からのリスク回避に必要なコストの削減が可能
　その他に第二章で挙げた全てのベネフィットもある。
　一方で水平合併のコストは以下の 2 点が挙げられる。
① 2 企業間の文化を融合させるコストが発生
②市場占有率が高くなることで、事業切り離しの必要性が生じ、切り離した事業
との規模と範囲の経済性が得られなくなる可能性
　その他に第二章であげた全てのコストもある。
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第五章　成長戦略の選択事例と結論
　前章で整理した最適規模への収束手法のうち、本章では実際の企業例として
2008 年に水平合併を行った三越と伊勢丹、現三越伊勢丹 HD を考察する。
　まず合併の背景について述べる。三越は当時、ゴルフ場経営の失敗などで多額
の特別損失を計上し、経営資源を本業に投入できない状態が続いていた。また経
営状態の悪化が株価にも反映、敵対的買収に備える必要もあった。一方、伊勢丹
は業界内で「勝ち組」と言われ好調であったが、新宿本店に依存した収益構造と
いう経営リスクを抱えていた。その他にも商業界 (2007) は「現状の企業力では
生き残っていくことは難しいという経営判断があった」と述べており、伊勢丹の
企業規模が小さいことを指摘している。以上から、両社は抱えるウィークポイン
トを合併効果で解消しようとしていたと思われる。
　次に合併後を考える。両社は合併のプラス面に仕入れ値の抑制などで規模の経
済性が生じたと述べている。これに関し、実業界 (2008) の「店舗数が限られて
おり、規模の利益を追い難く、改めて業態として統合効果を生みだすハードルの
高さが指摘されている百貨店同士の統合」という意見もあるが、ビューティビジ
ネス (2007) は「今や仕入れは全店で 7 割程度が共通化しており、仕入れの大半
は本社で管理している。こういった環境下であれば、統合によって取引先の集約
や買い取りを図れる。メーカー一社との取引量が増えれば、契約条件や商品価格、
売れ筋の供給などの面で優位に交渉ができる」と述べている。変化しつつある仕
入れの現状を考えると、合併効果は生じたのではないかと思われる。
　しかし理論上の合併効果はまだ実を結んでいない。第三章の分析結果による
と、2006 年は産業規模における各社のシェアが三越 9.5%、伊勢丹 9.3% だった。
単純計算をすれば当時、両社のシェアは 18.8% だったが、2010 年は 17.7% と合
併前よりもシェアを減少させている。この原因を実業界 (2008) は「伊勢丹と同
水準の粗利を生み出せる体質に三越のレベルを引き上げていかなければ、グルー
プとしての店舗運営などにも支障が出て来る」と指摘している。以上から三越伊
勢丹 HD の選択は理論的には正しかったが、合併効果が実際の数字に表れるため
にはさらなる経営努力が必要であると考えられる。
　全てを総合した結論として最適な規模や成長戦略はそのときの景気や企業が置
かれている状態によって大きく異なり、｢絶対的な｣ 最適規模や成長戦略はない
ことがわかった。規模拡大によるベネフィットとコスト、どちらを選択するかの
違いが成長戦略を決定する大きな要因と思われる。
　「企業規模は大きい方がよい」と当初、筆者は考えていた。しかし、第三章の
測定結果を考慮すればそれが間違いなのは明らかであり、巨額の研究開発費か
ら規模が大きい方がいいとの声がある医薬品業界でさえ最適企業規模は 5% から
10% 未満の規模層であった。これらの結果を踏まえると、水平合併で競合他社の
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数を減らし、過当競争を防ぐことは企業にとって常に最も正しい選択なのだろう
かという疑問が惹起される結果となった。
																																																																																																						　（指導教員　竹内健蔵）
